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吉比特（603444.SH）2022年中报
点评：核心产品表现稳健，关注新
游及海外业务进展 

   2022 年 8月 17日 

 强烈推荐/维持  

 吉比特 公司报告 

 

事件：吉比特发布 2022 年中报，2022 年上半年，公司实现营业收入 25.11

亿元（+5.2%），归母净利润 6.88 亿元（-23.6%），调整后归母净利润为 6.56

亿元（+1.0%）。 

点评：  

基本盘稳固，上半年公司整体业绩表现稳健。2022 年上半年，公司实现营业

收入 25.11 亿元，同比增长 5.2%，整体毛利率 89.9%，同比提升 8pcts，其

中： 

 按销售渠道计，报告期内公司自主运营收入 11.92 亿元，同比增长

15.7%，联合运营收入 11.33 亿元，同比下滑 1.5%，自主运营和联合运

营收入的驱动项为《问道手游》收入增长以及 2021 年 10 月上线的《地

下城堡 3：魂之诗》《一念逍遥（港澳台版）》《世界弹射物语》等新游贡

献增量收入，表明公司核心产品基本盘稳固，前期积累的发行及运营能

力也在新产品上得到验证；公司上半年授权运营收入 1.66 亿元，同比

下滑 5.4%，主因《问道》端游营收同比小幅下降； 

 成本端，由于雇员数量有所增加，报告期内人力相关开支驱动经营性成

本费用增加 0.35 亿元，另外由于《鬼谷八荒（PC 版）》以及《摩尔庄

园》流水同比有所下降，公司向外部研发商支付的游戏分成较上年同期

减少，驱动毛利率提升。 

加大新游营销投入及人员扩张导致三费费率有所提升，净利润大幅下滑源于

投资收益波动。2022 年上半年，公司销售费用 6.70 亿元，销售费率 26.7%，

较上年同期提升 3.6pcts，主因公司对《一念逍遥（大陆版）》《一念逍遥（港

澳台版）》《地下城堡 3：魂之诗》《奥比岛：梦想国度》《世界弹射物语》等

新游戏加大了营销推广支出。此外，公司月平均人数约 1,049 人，较上年同

期增加约 287 人（+37.7%），导致运营推广人员、管理人员以及研发人员薪

酬开支增加，因此推动三费费率均有所上涨，2022 年上半年，公司管理费用

为 2.05 亿元，管理费率 8.2%（+1.7pcts），研发费用为 3.79 亿元，研发费用

率 15.1%（+1.5pcts）。考虑到公司人员投入增长以及后期新产品上线仍有较

大的营销推广需求，我们预计下半年公司费用率下降空间有限，但随着公司

发行和运营能力及效率提升，长期具有较大优化空间。报告期内，公司归母

净利润 6.88 亿元，同比减少 23.59%，剔除投资业务和汇率波动影响，调整

后归母净利润为 6.56 亿元，同比增长 1.03%。 

核心产品延续稳健表现，关注新游长线运营及海外业务进展。核心产品方面，

公司通过多样化的运营方式，不断强化《问道》《问道手游》《一念逍遥》等

核心自研产品相关 IP 的拓展和品牌建设工作，持续提升 IP 品牌价值，同时

配合新年服、周年服及其他各类版本的迭代更新，以及有针对性的用户运营

活动，延长产品生命周期，公司核心产品有望延续出色表现，保持较好的盈

利能力。新产品方面，公司代理的情怀 IP 类社区养成游戏《奥比岛：梦想国

 

公司简介：  

公司是一家出色的网络游戏研发和运营

商，公司以弘扬中华传统文化为使命，
以创造“原创、精品、绿色”网络游戏

为宗旨，致力于塑造内容健康向上、具
有较高文化艺术品位与娱乐体验的精品

原创网络游戏。公司顺应行业研运一体

化的发展趋势，立足自主创新、自主研

发并积极向产业链下游延伸网络游戏运

营业务。 
资料来源：公司公告 
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度》已于 2022 年 7 月上线，多样化的营销推广手段下，该游戏上线前全平

台预约用户数量超千万，开放预下载后连续 3 天登顶 App Store 免费榜总榜

第一，上线首月在 App Store 游戏畅销榜平均排名为第 22 名，最高至该榜单

第 6 名，为下半年打开增量空间。当前公司新游项目储备丰富，类型多元，

且公司已披露项目中过半数已取得版号，有望为公司持续贡献新增量。海外

业务方面，2022 年上半年，公司在海外成功发行了《纪元变异（PC 版）》《石

油大亨》等产品，且玩家对《一念逍遥（港澳台版）》《最强蜗牛（港澳台版）》

等游戏的更新版本反馈良好。公司海外业务推进顺利，报告期内实现营收 1.13

亿元，同比增长 98.2%，占营收比重提升至 4.5%。公司海外业务项目储备丰

富，投入决心较大，随着相关工作快速推进，有望成为新增长极。 

盈利预测与评级：公司核心产品表现稳健，新游戏储备充足，海外业务亦取

得积极进展，我们坚定看好公司，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

15.81 亿元，19.45 亿元和 23.50 亿元，对应现有股价 PE 分别为 14X，12X

和 10X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）新游戏未能如期上线；（2）成熟产品流水急剧下降；（3）游

戏监管政策变化。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,742.29 4,619.05 5,189.77 5,784.19 6,534.11 

增长率（%） 26.35% 68.44% 12.36% 11.45% 12.97% 

归母净利润（百万元） 1,046.41 1,468.50 1,580.86 1,944.15 2,349.21 

增长率（%） 29.32% 40.34% 7.65% 22.98% 20.83% 

净资产收益率（%） 27.52% 32.06% 31.87% 35.82% 39.20% 

每股收益(元) 14.58 20.43 22.00 27.05 32.69 

PE 21.40 15.27 14.18 11.53 9.54 

PB 5.90 4.90 4.52 4.13 3.74 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 2 0 A  2 0 2 1 A  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E   2 0 2 0 A  2 0 2 1 A  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  

流动资产合计 3256  4354  5629  6626  7795  营业收入 2742  4619  5190  5784  6534  

货币资金 2144  2903  4070  4950  5969  营业成本 384  698  780  835  890  

应收账款 195  294  350  379  435  营业税金及附加 18  30  42  46  52  

其他应收款 102  32  36  40  45  营业费用 299  1274  1210  1210  1260  

预付款项 91  31  109  192  281  管理费用 235  284  370  395  410  

存货 0  0  0  0  0  财务费用 34  23  -70  -90  -109  

其他流动资产 26  20  20  20  20  研发费用 431  609  747  748  800  

非流动资产合计 2131  2749  2206  2176  2149  资产减值损失 0.75  28.24  10.00  10.00  10.00  

长期股权投资 545  1188  1188  1188  1188  公允价值变动收益 66.82  -5.51  10.00  10.00  10.00  

固定资产 866  719  672  629  590  投资净收益 114.62  405.12  150.00  150.00  150.00  

无形资产 7  2  12  20  27  加：其他收益 33.08  49.90  45.00  45.00  45.00  

其他非流动资产 30  0  0  0  0  营业利润 1562  2132  2306  2835  3426  

资产总计 5388  7103  7834  8803  9944  营业外收入 0.04  2.99  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 972  1826  1798  1833  1845  营业外支出 4.61  9.75  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 1558  2125  2306  2835  3426  

应付账款 126  281  281  316  329  所得税 226  372  346  425  514  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 1332  1753  1960  2410  2912  

一年内到期的非流动负债 28  3  3  3  3  少数股东损益 285  284  379  466  563  

非流动负债合计 168  218  218  218  218  归属母公司净利润 1046  1468  1581  1944  2349  

长期借款 7  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

负债合计 1140  2044  2015  2050  2063  成长能力      

少数股东权益 445  479  859  1324  1887  营业收入增长 26.35% 68.44% 12.36% 11.45% 12.97% 

实收资本（或股本） 72  72  72  72  72  营业利润增长 27.00% 36.43% 8.18% 22.95% 20.84% 

资本公积 1137  1314  1314  1314  1314  归属于母公司净利润增长 29.32% 40.34% 7.65% 22.98% 20.83% 

未分配利润 2566  3172  3552  4020  4585  获利能力           

归属母公司股东权益合计 3803  4580  4960  5428  5993  毛利率(%) 86.00% 84.88% 84.97% 85.56% 86.38% 

负债和所有者权益 5388  7103  7834  8803  9944  净利率(%) 48.56% 37.94% 37.77% 41.66% 44.57% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 19.42% 20.67% 20.18% 22.09% 23.63% 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E ROE(%) 27.52% 32.06% 31.87% 35.82% 39.20% 

经营活动现金流 1533  2418  1639  2150  2582  偿债能力           

净利润 1332  1753  1960  2410  2912  资产负债率(%) 21% 29% 26% 23% 21% 

折旧摊销 124.71  112.95  64.82  62.16  65.51  流动比率  3.35   2.38   3.13   3.62   4.22  

财务费用 34  23  -70  -90  -109  速动比率  3.35   2.38   3.13   3.62   4.22  

应收帐款减少 15  -99  -56  -29  -55  营运能力           

预收帐款增加 -1  0  0  0  0  总资产周转率 0.56  0.74  0.69  0.70  0.70  

投资活动现金流 1533  -468  658  117  112  应收账款周转率 14  19  16  16  16  

公允价值变动收益 67  -6  10  10  10  应付账款周转率 22.37  22.70  18.47  19.37  20.27  

长期投资减少 0  0  535  0  0  每股指标（元）           

投资收益 115  405  150  150  150  每股收益(最新摊薄) 14.58  20.43  22.00  27.05  32.69  

筹资活动现金流 -549  -1153  -1131  -1386  -1675  每股净现金流(最新摊薄) 19.39  11.10  16.23  12.25  14.18  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 52.92  63.73  69.02  75.53  83.40  

长期借款增加 -28  -7  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 21.40  15.27  14.18  11.53  9.54  

资本公积增加 30  177  0  0  0  P/B 5.90  4.90  4.52  4.13  3.74  

现金净增加额 2517  798  1166  881  1019  EV/EBITDA 12.24  8.79  8.00  6.23  4.87    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司深度报告 阅文集团（0772.HK）：网文市场龙头，IP 影视化进入快速发展期 2022-07-25 

公司深度报告 百纳千成（300291.SZ）：剧集产出能力稳健提升，IP 全产业链多元变现 2022-07-21 

行业深度报告 共享电单车行业：盈利能力优于单车，哈啰、滴滴、美团分享行业红利 2022-07-07 

公司普通报告 浙文影业（601599.SH）覆盖报告：国有资本完成相对控股，影视板块重整行装再出发 2022-07-04 

公司普通报告 华策影视（300133.SZ）深度报告：行业供给端收缩，剧集业务有望迎来快速发展期 2022-06-16 

公司普通报告 快手 616 购物节专题：品牌自播增长迅速，“快品牌”发展良好 2021-06-04 

行业深度报告 传媒互联网 2022 年中期策略报告：对比 7 大赛道，下半年首推本地生活 2021-05-25 

公司深度报告 美团系列研究之 2-精细打磨供应链，社区电商业务进入新征程 2022-03-23 

公司深度报告 途虎养车：线上线下一体化平台，汽车服务市场新龙头 2022-03-01 

公司深度报告 喜马拉雅：IoT 助力流量稳定增长，三轮驱动变现效率加速提升 2022-02-28 

公司深度报告 美团系列研究之 1-三维度提升外卖履约效率，降低骑手依赖度 2022-02-19 

   

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 4-声网 2021 年复盘：“双减政策”影响短期增速，中长期成长性无

虞 
2022-01-21 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 3-腾讯控股 2021 年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微信价值 2022-01-18 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 2—拼多多 2021 年复盘：GMV 增长遭遇挑战，但长期增长模式有望

转变 
2022-01-13 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 1—快手 2021 年复盘：危机洗礼后，组织效率提升 2022-01-12 

   

公司深度报告 腾讯控股 2004 年-2022 年复盘：当下股价处于第 5次震荡期，微信与腾讯云奠定未来成长价值 2022-03-18 

公司普通报告 腾讯 2022 年微信公开课点评：微信生态日益丰满，搜一搜为最大看点 2022-01-14 

公司普通报告 腾讯控股：分红事件有望成为公司市场预期转好拐点 2021-12-26 

行业深度报告 腾讯系列研究之 7-腾讯专题：微信的本质价值是分发 2021-12-21 

行业深度报告 腾讯系列研究之 6- 腾讯专题：2018—2019，为何错过短视频？ 2021-11-11 

行业深度报告 腾讯系列研究之 5-社交网络专题：抖音、快手是社区还是社交网络？ 2021-09-13 

行业深度报告 腾讯系列研究之 4-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 腾讯系列研究之 3-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 腾讯系列研究之 2-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

行业深度报告 腾讯系列研究之 1：微信小程序：下一个十年，下一个入口，进入万物互联时代 2018-04-15 

   

行业深度报告 传媒系列报告之 26-小红书：优质 UGC 电商生态，内容、用户、变现多维提升 2021-08-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 25-数字营销产业：中小厂商如何突围？出海与技术创新是关键 2021-08-04 

行业深度报告 传媒系列报告之 24-数字音频产业商业模式之辨：流量、员、版权 2021-07-15 

行业深度报告 传媒系列报告之 23-快手达人播，抖音品牌播，共击十万亿增量市场 2021-05-09 

行业深度报告 传媒系列报告之 22-长视频行业：TVB 兴衰 50年对国内长视频平台的启示 2021-04-02 
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行业深度报告 传媒系列报告之 21-游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？ 2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9-网易游戏：520 产品发布展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN 提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-1
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行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 

公司深度报告 阅文集团（0772.HK）：网文市场龙头，IP 影视化进入快速发展期 2022-07-25 

公司深度报告 百纳千成（300291.SZ）：剧集产出能力稳健提升，IP 全产业链多元变现 2022-07-21 

行业深度报告 共享电单车行业：盈利能力优于单车，哈啰、滴滴、美团分享行业红利 2022-07-07 

公司普通报告 浙文影业（601599.SH）覆盖报告：国有资本完成相对控股，影视板块重整行装再出发 2022-07-04 

公司普通报告 华策影视（300133.SZ）深度报告：行业供给端收缩，剧集业务有望迎来快速发展期 2022-06-16 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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传媒与互联网行业高级分析师，上海交通大学工学硕士。6 年证券从业经验，2018 年加入东兴证券研究所。

2019 年新浪金麒麟传媒行业新锐分析师。以腾讯为核心跟踪内容互联网行业发展趋势，覆盖社区社交、

网游、短视频、长视频、直播、音乐及有声书等内容赛道；以美团为核心跟踪生活服务互联网发展趋势，

覆盖餐饮外卖、旅游住宿、汽车服务等生活服务赛道。 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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P6 
东兴证券公司报告 
吉比特（603444.SH）2022 年中报点评：核心产品表现稳健，关注新游及海外业务进展  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论
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策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 
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